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Tin dung tang trwéng 4,03% QoQ trong
Q1/2022 (so v&i mirc tang trwdng cla
Q1/2021 la 1,47%). NHNN dat muc tiéu
tin dung sé tang trwéng khoang 14%
trong nam 2022E.

Huy déng von ting trwéng 2,15% QoQ R i o tac

trong Q1/2022 (so v&i chi 0,54% trong B
Q1/2021). g cha tai san bi anh

ang dan giam di. Tuy
Dw ng cho vay tai cau tric (dén ngay wu tién lwa chon cac
07/02) gidam 5,4% so v&i mic dinh hoi R cao: VCB, MBB va
thang 12/2021.

chon hang dau cla

i nhuan toan nganh
g +28% QoQ/ +11%
g trwdng tin dung va
hw giam chi phi hoat

Nang trién vong lén tich cwe. Ching t6i ky vong PPOP sé phuc hoi trong ndm 2022E, cling v&i sy phuc héi ctia nén kinh té; chi
phf tin dung van la méi lo ngai d6i véi mot sé ngan hang cd ty 1é LLR thap, trong khi mét s6 ngan hang khac da than trong hon
trong viéc trich lap. Binh gia hop ly. Ching t6i wu tién cac ngan hang chat lwong cé ty 1é LLR cao nhw: VCB, MBB va ACB.

Dw no tai co cau nhwng chwa phan loai
c6 vé da lap dinh (nghin ty déng)
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Uéc tinh KQKD nganh trong Q1/2022

Ching t6i dw b&o Igi nhuan nganh (27 ngan hang niém yét) tang +28%
QoQ/+11% YoY trong Q1/2022.

Chung tdi ky vong thu nhap 1ai rong cta nganh ngan hang trong Q1/2022
tang +3% QoQ/ +13% YoY do tin dung tang trwéng manh trong Q1/2022.
Chung t6i ciing ky vong thu nhap phi sé tang Ién nh& dong goép tir doanh
thu bancassurance va ghi nhan phi bao hiém déc quyén trong Q1/2022.

Sé héa sé gilip cac ngan hang cai thién hiéu qua chi phi hoat déng trong
nam 2022E va nhitng ndm sau do. Ty & CIR diéu chinh (cGia 27 ngan hang
niém yét) la 36% trong nam 2021 (-5,4ppt YoY), va ching t6i ky vong ty 1& CIR
gidm con 31% trong Q1/2022 va sé tiép tuc gidm trong thdi gian téi.

Nhipng rai ro tac dong dén chat lwong cda tai san bi anh hwéng béi
COVID dang dan giam di. Kha ndng no xau ting c6 thé sé tac dong dén cac
ngan hang cé ty 1& bao pht ng xau (LLR) thdp, nhwng ching téi cho rang cac
ngan hang cé ty 1& LLR cao sé linh hoat hon trong viéc diéu chinh khoan trich
lap dw phong va tir 6 c6 thé thic ddy loi nhuan trong tuong lai ma khong lam
anh huéng dén chét lwong tai san.

Chung tbi ky vong chi phi dw phong giam khoang -15% QoQ trong
Q1/2022, phan Ién 14 tai cac ngan hang cé ty lé LLR cao do dw no tai co
cAu co vé da lap dinh.

Nang trién vong Ién tich cwe. Chang t6i cho réng khoan vay tai co cau da dat
dén dinh diém. No x4u méi hinh thanh cé thé sé khong ting nhiéu, nhung no
x4u trén sb sach co thé sé ting do viéc ghi nhan ng xau tlr khoan cho vay tai
co cau khi thong tw 14 hét hiéu lwc. CAc ngan hang véi ty 1& LLR thap c6 thé
sé phai tang dw phong trong théi gian téi, trong khi cac ngan hang chét lwong
c6 ty 1& bao phd no xau cao sé khong gap ap lwc dy phong.

Pinh gid hop ly. Nganh ngan hang dang giao dich twong trng v&i P/B 2022E
trung binh la 1,6x. Chung t6i ky vong thi trwéng chirng khoan sé tang trwdng
trong nam 2022E va nganh ngan hang sé& déng vai trd quan trong trong xu
hwéng nay nho vao quy md cla nganh.

Chung t6i nang trién vong nganh Ién tich cwc va tiép tuc khuyén nghi tap
trung vao cac ngan hang chét lwong co ty 1& LLR cao nhw la: VCB, MBB va
ACB.

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE
LOCATED IN APPENDIX A.

Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its
research reports. As a result, investors should be aware that the firm
may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this
report. Investors should consider this report as only a single factor in
making their investment decision.
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Uéc Tinh KQKD Nganh Ngan Hang — Q1/2022 va 2022E

Tin dung tang trwéng cao

Chung téi ky vong thu nhap lai rong trong Q1/2022 tang +3%QoQ / +13%YoY do
tin dung ting trwéng manh trong quy nay, trong khi ty 1& NIM ¢ thé sé& di ngang.

Chung t6i ciing cho rdng NHNN sé tiép tuc duy tri chinh sach tién té néi léng
trong nam 2022 d& hé tro nén kinh t&. Tuy nhién, ching t6i khdng cho rdng NHNN sé
gidm lai sudt nhw da tirng lam trong ndm qua. Ching tdi ky vong i suét cho vay sé di
ngang so v&i mirc hién tai hodc chi tdng nhe trong ntra dau nam 2022. Vi thé, ching
t6i ky vong ty 1&é NIM sé c6 sw phan héa gilra ngan hang, nhwng ty 1é NIM cla toan
nganh c6 thé sé di ngang trong nam 2022E.

Biéu dd 1: L&i suét lién ngan hang

Biéu d6 2: Ty |& NIM hop nhét ctia cAc NH tir 2010-2022E
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S6 hoa gitp thu hat thém lwong tién giri CASA
Nhiéu ngan hang da va dang dau tw vao cong nghé sé héa dé thu hat thém lwong
tién glri CASA, digu nay c6 thé gitip 1am gidm chi phi huy dong vén, va ching tdi cho
réng day sé la xu hwéng phat trién trong yéu trong thdi gian sap téi. Tuy nhién, qua
trinh nay méat nhiéu th&i gian dé c6 thé thay dworc két qua. Cac ngan hang vén da
c6 ty 1& CASA cao (nhw VCB, MBB, TCB va MSB) c6 thé sé gia ting ty 1& NIM hiéu qua
hon so véi cac ngan hang co ty 1&é CASA thap trong Q1/2022 va trong thoi gian tdi.
Biéu dd 3: Ty lé CASA dang trong xu hwéng ting Biéu dd 4: Chi phi huy déng vén dang cé xu hwéng giam
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Bancassurance van tiép tuc la déng lwe thic day thu nhap phi

Thu nhap phi sé tiép tuc 1a déng lwc chinh gitp thic ddy lgi nhuan trong twong lai, phan
I&n dén tir doanh thu bancassurance va phi dich vu thé. Doanh thu bancassurance va
dac biét 1a khoan phi tra trwédc tr cac thwong vu bancassurance doc quyén vao cubi
nam 2021 va dau ndm 2022 (vi du nhw cla Vietinbank (CTG: Khéng Danh Gia) va
VPBank (VPB: Nam gil - Kha quan)) la dong lwc hé trg thu nhap phi trong Q1/2022 va
nhirng quy tiép theo.



Biéu dd 5: TN phi/ Téng TN hoat déng ctia cAc ngan hang trong nam 2021
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Sé6 hda con gitp cai thién hiéu qua chi phi hoat déng

Nganh ngan hang dang ngay cang tr& nén canh tranh, dac biét la khi xu hwéng cong
nghé tai chinh (fintech) xuét hién. Vi vay, téi da héa hiéu qua chi phi hoat déng tré nén
quan trong hon bao gid hét, va sé hoéa 1a chia khoéa d& hoan thién qué trinh nay. Néu
chién lwvoc sb6 hda dwoc thue hién ding cach, cac ngan hang cé thé 1am giam dang ké
chi phi hoat déng.

Ty l& chi phi / thu nhap (CIR) didu chinh cla toan nganh (27 ngan hang niém yét) 1a
36% trong ndm 2021 (-5,4ppt YoY), va chiing t6i ky vong ty 1& nay tiép tuc gidm con
31% trong Q1/2022 va tham chf c6 thé gidm thap hon trong twong lai khi s& héa dwoc
phat huy mét cach hiéu qua.

Biéu dd 6: Ty & CIR dang trong xu hwéng giam nhe vao sé héa
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Ching toi ky vong chi phitin dung sé giam tai cac ngan hang céty lé LLR
cao, nhwng ting tai cac ngan hang co ty 1é LLR thap

Quan diém cua chang tdi cho rang, dw ng tai co ciu cac khoan vay bi &nh hwéng béi
COVID c6 vé da dat dén dinh diém. No xAu méi co thé sé khéng tang nhiéu, nhuwng no
x4u (NPL) trén sé sach c6 thé sé tang trong ndm 2022E do viéc ghi nhan no x4u hinh
thanh tr cac khoan vay tai co ciu sau khi théng tw 14 hét hiéu lwc. Trong khi cac ngan
hang vé&ity 1& LLR thap c6 thé s& phai tdng dw phong trong Q1/2022 va trong twong lai,
thi chang t6i cho ring cac ngan hang chét lwgng véi ty 1é LLR cao sé cé thé gia tang
Igi nhuan ttr viéc hoan nhap dw phong. Ching t6i ky vong dw phong clia toan nganh
(27 ngan hang niém yét) dat khodng 29 nghin ty ddng (-15% QoQ/ +35% YoY) trong
Q1/2022.



Biéu dd 7: Chinh sach dw phong ctia cac ngan hang trong nam 2021
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Chung téi wu tién lwa chon cac ngan hang véi ty |é LLR cao. Chung t6i cho réng
cac ngan hang cé ty 1é LLR cao sé& 1& nhi*ng ngan hang c6 nén tang vitng chic va cé
thé han ché dwoc sy suy giam cla chat lwong tai sdn dwéi tdc dong cdia dai dich. Tac
dong ctia COVID dbi véi chét lwong tai san cé thé da dat dén dinh diém, nhwng viéc
ghi nhan no xau (so v&i cac khodn cho vay tai co cu) ¢ do tré nhét dinh va 1a yéu tb
quyét dinh dén viéc trich 1ap dw phong.

Trén thuc t&, cac ngan hang cé ty & bao phi no xau (LLR) cao da trich 1ap mot phan
va tham chi c6 thé cao hon 100% so v&i mirc dwoc yéu cau, didu doé cho thay tiém
nang hoan nhap dw phdng tai cac ngan hang co ty Ié LLR cao. Nguwoc lai, cac ngan
hang v&i ty 1& LLR thap c6 thé sé& phai tang trich 1ap dw phong trong twong lai khi dw
no tai co' cAu chwa dwoc phan loai bi x&p vao nhém no xau.

Ty lé LLR ctia VCB la 424% - m(rc cao nhat nganh, gitip VCB (MUA) linh hoat hon trong
viéc gidm dy phong va thic ddy loi nhuan trong ndm 2022E ma khong lam gidm chét
lwong tai san. MBB (MUA), ACB (MUA) va TCB (Khéng danh gia) ciing dang theo dudi
chién lwoc than trong véity 1é LLR cao (vui ldng xem biéu db 7).

Loi nhuan cla cac ngan hang trong nam 2022E mét phan sé phu thudc vao kha néng
thu hdi cac khoan thanh toan ctia nhivng khodn no tai co' cau. No xau dwoc cong b
c6 thé sé tang trong nira cudi ndm 2022, sau khi Thang tw 14/2021/TT-NHNN hét hiéu
lwe vao ngay 30/06. Néu dw no tai co' cau dugc phan loai thuéc nhém no xau, cac ngan
hang — dac biét [a cac ngan hang cé ty & LLR thap — s& phai bd sung trich lap dw phong,
didu nay sé lam anh hwéng dén loi nhuan.

Tuy nhién, trén thuc té, ching tdi cho rdng NHNN c6 thé sé gia han Théng tw 14 néu
can thiét dé gidp cac ngan hang x& ly cac khoan no tai co' ciu va tir do gitp hd tro nén
kinh té néi chung.


https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf

bPinh gia

Hién nay, P/B 2022E trung vi cia nganh ngan hang la khoang 1,6x va ROE nam 2022E
la 21% (ngudn: Bloomberg), day la mac hop ly theo quan didm cla chang toi.

Tuy nhién, ching t6i cho réng cac ngan hang chét lwgng cao xtrng dang véi mire dinh
gia cao hon so véi nganh, va vi thé chién lwgc lwa chon cb phiéu rét quan trong. Nhivng
lwa chon hang d3u cla ching t6i gdm c6 MBB, VCB va ACB. MBB (MUA) va ACB
(MUA) déu la nhixng ngan hang chét lwgng cao véi két qua kinh doanh vitng chéc,
nhwng c6 mirc dinh gia kha thdp. C& 2 ma cb phiéu trén déu da full room ngoai, vi thé
cac nha dau tw nwéc ngoai cé thé tan dung cac didu kién thj trwdng dé c6 thé mua tryc
tiép trén san véi mirc gia gan véi gia thi trwdng thay vi mua véi mie phi premium cao,
theo quan didm cla ching toi.

Nguworc lai, VCB (MUA) van con room ngoai nhwng dinh gia dang cao hon so véi nganh,
day la méi lo ngai dbi véi mot vai nha dau tw. Tuy nhién, khoan chénh léch nay khéng
phai m&i xuat hién hay chi la tam thoi (theo quan diém clia chdng t6i); ching tdi nhan
thdy VCB xtrng dang v&i mirc dinh gid cao hon so v&i nganh vi chiing tdi cho réng VCB
l& ngan hang c6 chét lwong tét nhat tai Viét Nam.

Biéu d6 8: 2022E P/B vs. Piém CAMEL Q4/2021 Biéu db 9: 2022E P/BV vs. 2022E ROE
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Céc hé sé trong yéu ctia nganh ngan hang

Biéu dd 10: Ty lé NPL

Biéu dd 11: Ty & don bay Tai san / Vén chii sé hivu (X)
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Biéu do 12: NIM

Biéu db 13: Ty lé CASA

10% m 2020 m2021 60% - m 2020 m 2021
8% 50%
6% 40%
30%
4%
20%
2%
10%
0%
zgzpgoesgszgggegge
coesTEET T SREEEE>a5SGReR el
Nguon: FiinPro, Yuanta Viét Nam Nguon: FiinPro, Yuanta Viét Nam
Biéu d6 14: ROAA Biéu d6 15: ROAE
4% m 2020 m2021 35% - m 2020 m 2021
4% 30% |
3%
3/" 25% |
[v)
0
2% 20% |
2% 15% |
1% 10% |
1% 5%
0,
0% 0%
SEECRPRTESOOREERETE
WS ®bhs>Sss5sFEFEesF”

Ngudn: FiinPro, Yuanta Viét Nam

Ngubén:

FiinPro, Yuanta Viét Nam



Appendix A: Important Disclosures

Analyst Certification
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